CAPITULO 9
Desempeio Econémico y Financiero

9.1 Introduccion

Las inversiones que se proponen en el Plan Maestro no solo son técnica
y ambientalmente viables, sino que también son rentables financiera y
econdomicamente. En otras palabras, los beneficios producidos por las in-
versiones son mayores que sus costos, incluyendo los costos sociales y
ambientales. La forma en que se determind que las inversiones propues-
tas son financiera y econémicamente rentables fue a través de un riguro-
so analisis de desempefio.

Este capitulo inicia con un analisis del exitoso desempefio financiero his-
torico del Canal durante los afios de administraciéon panamefa. Esto es
evidencia historica no solo de la robustez del modelo de negocios del
Canal, sino también de la capacidad de los panamefios de administrar el
Canal en forma eficiente y de incrementar la rentabilidad de la ruta mari-
tima de Panama en forma sostenida. Seguidamente, se analiza el desem-
pefio financiero y economico de los programas de inversiones esbozados
en capitulos anteriores. Para esto, la ACP desarroll6 y analizo tres esce-
narios. El primer escenario proyecta el desempeiio esperado durante los
proximos 20 afios para un Canal que se limita a inversiones de manteni-
miento, y que no se mejora ni se amplia. Bajo este escenario se asume
que el Canal limitara sus inversiones de capital a los programas regulares
de mantenimiento y reemplazo de equipo, y que operara a su maxima
capacidad a partir del afio 2009 aproximadamente. El segundo escenario
proyecta el desempefio esperado del Canal mejorado operando a su
maxima capacidad sostenible. Bajo este escenario se asume que, ademas
de las inversiones de mantenimiento y reemplazo, también se realizaran
las inversiones necesarias para llevar al Canal a su maxima capacidad,
definida por las esclusas existentes. El Canal mejorado alcanzard su
maxima capacidad en el afio 2012 aproximadamente, tal y como se des-
cribe en el Capitulo 5. El tercer escenario proyecta el desempefio econo-
mico y financiero del Canal ampliado mediante la construccion del tercer
juego de esclusas, lo cual le permitira manejar la demanda pronosticada
mas alla del afio 2025, como se detalla en el Capitulo 6.

Estos escenarios fueron comparados y contrastados para determinar el
valor financiero y econémico de los programas de inversion propuestos,
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incluyendo las mejoras al Canal para llevarlo a su maxima capacidad y la
ampliacion de la capacidad del Canal mediante el tercer juego de esclu-
sas. Finalmente, por su magnitud e importancia, se discuten los benefi-
cios economicos que el programa de ampliaciéon de capacidad represen-
taria para Panama y los panamefios.

9.2 Desempeiio del Canal bajo administracion panamena

La Autoridad del Canal de Panama ha consolidado una sélida base fi-
nanciera para la operacion y el futuro crecimiento del Canal. Durante los
primeros cinco afios de administracion panamefia, las utilidades del Ca-
nal han crecido a mas de tres veces su valor inicial, los gastos se han
mantenido bajo control y los aportes directos al Tesoro Nacional se han
mas que duplicado. Esto se ha logrado al mismo tiempo que se ha com-
pletado de forma exitosa un programa de modernizaciéon y mejoras por
un monto superior a los B/.1,000 millones, el cual fue financiado en su
totalidad con ingresos corrientes del Canal sin financiamiento externo.

Estos resultados sientan un precedente importante hacia la consolidacion
de la Autoridad del Canal de Panama como lider de la industria maritima
y como una de las empresas mas importantes del pais. Los aspectos mas
relevantes de los resultados de la gestion de la ACP durante sus cinco
primeros afios son los siguientes:

9.2.1 Los ingresos del Canal han aumentado significativamente

Entre el afio fiscal 2000 y el afio fiscal 2005, los ingresos del Canal han
aqmentado de B/.769 millones a B/. 1',209
millones, lo que representa un crecimiento
anual de 9.5%. Para el mismo periodo, el
93% de los ingresos del Canal han sido el
resultado del transito de buques, mientras
que el restante 7% de los ingresos se ha
generado de la venta de energia eléctrica,
agua y otros servicios. Los ingresos anua-
les relacionados al transito de buques han
crecido significativamente, de B/.709 mi-
llones a B/.1,117 millones en los ultimos
cinco afios. Este aumento deriva de incre-
mentos en los volimenes CPSUAB de los
buques e incrementos en los peajes y las
tasas por servicios maritimos. Los ingre-
sos no relacionados al transito de buques .

. .. . ==== Total de gastos de operacion
tuvieron un crecimiento promedio anual FEEEEREHIESSEEEER RS
del 9%, de B/.60.1 millones en el ano fis- | FIEREHREE e N N E e e ] EV e

cal 2000 a B/.92.3 millones en el afio fis- Figura9-1 Tanto los ingresos como las utilidades se han incre-
cal 2005 mentado en la ACP durante los Ultimos cinco afios.

(En millones)
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Los incrementos en precios introducidos por la administracion del Canal
tienen el propdsito de aumentar los ingresos del Canal y sus beneficios al
pais, a través de los aportes que hace al Tesoro Nacional. Estos aumentos
siempre se planifican y ejecutan manteniendo la competitividad y el va-
lor de la ruta a largo plazo. El aumento en el volumen de trafico, a pesar
de los incrementos en precios, evidencia la propuesta de valor que el Ca-
nal representa para sus clientes.

9.2.2 Los gastos se han mantenido bajo control

Aunque la cantidad de toneladas CPSUAB que transitan por el Canal se
ha incrementado en aproximadamente 3.9% por afio, de 230 millones en
el afio 2000 a 279 millones en el afio 2005, los gastos de operacion solo
han aumentado en menos de 1% por afio en el mismo periodo (ver figura
9-1). La administracion del Canal ha implementado agresivos programas
para aumentar la eficiencia en sus operaciones, principalmente mediante
la integracion y uso de nuevos sistemas tecnologicos y el establecimiento
de nuevos procesos administrativos. Por ejemplo, la ACP ha implemen-
tado un sistema de costeo y administracion por actividades, que permite
una precisa atribucion de costos y una més efectiva administracion de las
actividades generadoras de esos costos.

9.2.3 La calidad del servicio del Canal se ha mantenido

El volumen de tradico que transita por el Canal se ha incrementado en
forma mucho mas rapida que los gastos de operacion. Sin embargo, la
calidad del servicio ofrecido por el Canal ha mejorado. Los usuarios del
Canal esperan poder transitar en forma rapida, confiable y segura, y estas
tres dimensiones del transito determinan la calidad del servicio que ofre-
ce el Canal. Desde el afio fiscal 2000, el promedio anual de tiempo en
aguas del Canal se ha mantenido en un rango aproximado de entre 23 y
29 horas. Ademas, el Canal ha logrado reducir el nimero de accidentes
por afio, de 29 accidentes en el afio fiscal 2000 a 12 en el afio fiscal
2005', tendencias que son evidencia del continuo mejoramiento de la ca-
lidad del servicio.

9.2.4 La productividad del Canal ha aumentado

La cantidad de toneladas CPSUAB transitadas por afio-hombre incre-
mento6 en 4.2% por afio, de 25,345 toneladas por afio-hombre en el afio
fiscal 2000 a 31,215 toneladas por afio-hombre en el afio 2005. De igual
forma, los ingresos por afio-hombre, que superaron los B/.100,000 en el
afio fiscal 2003, aumentaron de B/ 83,500 a B/.133,000 en cinco aflos
(ver figura 9-2). Se puede afirmar que el recurso humano del Canal es
cada vez mas productivo. Inclusive la productividad en términos de utili-

" Accidentes investigados por la Junta de Inspectores.
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hombre ha aumentado
AFQ0 | AFO1 | AF02 | AFO03 | AF04 | AFO5
de B/.15,700 a Real | Real | Real | Real | Real | Real
B/.54,300; un creci-

Margen Neto 0 o 0 o 0 0
miento de 28% por REMEEREINEEEEEIENNEIEEED) _ 1%__ Lok 21/"_ L i wi
afno. Utilizacion de Activos

(Ingresos sobre Activos Totales) | 36%. 35% 4% i 35%_ _ 37% 38%

Vi Rendimiento sobre Activos 0 o 9 0 o
{"2:1 prloduct1V1dad ?’_e (Utilidades Netas sobre Activos Totales) | ”’__ & -M’_ X i
recur: 1-
9 05 10§ recursos u Ingresos sobre Afios Hombre (miles) B/.83.5 B/.843 B/.90.2 B/.105.4 B/. 1204 B/. 133.0
lizados por la ACP
T I T PIETYN Toncladas Transitadas por Afio Hombre 25345 25486 26765 27973 30386 31215
mentado. FEl rendi- [UEERECESCEREEGENTEEEE 56% 55% 50%  46% 39% 3%
miento de los activos [Fatlelinli=lete e =R Rl (el 26%  28%  34% 2% 36% 40%
totales — definido co- RUEEECESNEES SR ERERRAN N ESN B 157 BL131 BL19.1 BL298 BlL434 B/L543
mo la Utlhflad UEEEN Gostos Operativos por Tonelada Bi.1.86 B/.1.86 B.169 B.174 BL158 Bl.159
entre los activos tota- Nota: Rendimiento sobre Activos es igual a Margen neto por Utilizacién de Activos
les — ha crecido de BRELERREEREENEREREIERFEELHE el
7% a 15% en los 1l- Figura 9-2 Las razones financieras presentan una posicion financiera fortalecida por
timos cinco afios. En rendimientos sobre activos superiores y aumentos en la productividad por
adicion, los gastos empleado.
operativos por tonelada CPSUAB transitada se han reducido de B/.1.86 a
B/.1.59 por tonelada en este mismo periodo.
Estas mejoras a la productividad se han originado fundamentalmente de
la capacidad de aumentar el volumen de trafico y aumentar los ingresos,
mientras se controlan los costos operacionales. Todos estos factores evi-
dencian una mejor utilizacion de los recursos
del Canal. .
Aportes al Estado (en millones de balboas)
9.2.5 Los aportes al Tesoro Nacional se han

incrementado en forma continua

Como resultado del aumento en sus utilidades
netas, el Canal ha incrementado notablemente
sus aportes a la sociedad panamena. Estos
aportes incluyen los pagos directos que hace
el Canal al Tesoro Nacional, al igual que
aportes indirectos que resultan de la opera-
cion del Canal. Los aportes directos consisten
en pagos por tonelaje neto, tasa de servicios
publicos y pago de excedentes. Los aportes
indirectos incluyen pagos de impuesto sobre
la renta y cuotas obrero-patronales al seguro
social y seguro educativo por parte de la ACP
y de sus empleados.

Los aportes totales del Canal al Tesoro Na-
cional se han incrementado en 13% por afio

(En millones)

(WP Ekey 132.1  113.0 085 1114 117.8 1158
(WA 201.0 2152 270.6 293.6 386.2 4888

Fuente: Departamento de Finanzas de la ACP

Figura 9-3 Los aportes al Estado han aumentado de B/.
333 millones a B/. 605 millones en cinco afios,
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de B/.333 millones en el afio fiscal 2000 a B/.605 millones en 2005. Este
crecimiento se debe principalmente a mayores aportes directos (ver figu-
ra 9-3), con aumentos anuales de 19%, y mas especificamente, a mayores
pagos de excedentes y pagos por tonelaje neto.

9.3 Premisas de la evaluacién financiera y econémica de
los programas de inversion

Las premisas que conforman el analisis financiero y econémico se han
agrupado en seis categorias generales que se describen a continuacion:

9.3.1 Premisas econoémicas

Las premisas econoémicas describen las tendencias macroecondomicas es-
peradas en el mundo dentro del horizonte de planificacion. Entre las
premisas macroecondmicas mas importantes esta el continuo crecimiento
del comercio entre el noreste de Asia y los Estados Unidos. Este creci-
miento se predica en parte en el continuo crecimiento del PIB de China,
con crecimientos anuales del 6.5% o mas hasta el 2020 y del 3.5% o mas
hasta el 2040°. Ademas, el escenario macroeconémico mas probable no
prevé que las exportaciones de China a los Estados Unidos sean sustitui-
das durante los proxi-
mos 20 afios. Finalmen-
te se presume que el

Escenarios Macroec os

g i Tendencias de
: Panorama Ambiente de Integracién =
: Escenario : o s e Actividades del
empleo, Ingreso perso- - Internacional Politicas Publicas Hemisférica Conglomerado

nal asto de consumo o -
yg Crecimiento dinamico Productividad optima, TLC rapido con EUA,

en los Estados Unidos [eeiuSeEs en las actividades e : América Central, Sobre el promedio
. q e 1 comerciales y mariimas COMPettvidad, mejoras e c“al'cA
creceran urante 0s

;. ~ Tendencias y :
proximos 20 anos a una - QUEEEZEL I Tendencias promedio - situacion presentes, gmdocueasol largo, ;ﬂgedeuciolas
tasa promedio de 2% mejoras lentas
= _ Por debajo de las PO ;
por afio (ver figura 9-4). o fendencias promedio, Folficas ineficientes,  Demorado, bajas Por debajo de las
Pesimista e ambiente de costos inversiones y tendencias promedic
Compuce mas altos crecimiento lento P

Iniemacio

Con el proposito de Fuente: Presentacion de INTRACORP

analizar los riesgos de
mercado, la ACP defi- Figura9—4 Escenarios macroeconomicos utilizados en el analisis de rentabilidad del
programa de ampliacion del Canal.

ni6 dos escenarios de
tendencias macroeconomicas adicionales en base a tres criterios: el pano-
rama internacional, el ambiente de las politicas publicas y la integracion
hemisférica. Bajo el escenario optimista, o de mayor crecimiento, se
asumio una integracion comercial rapida y tendencias crecientes mayores
que el promedio. Bajo el escenario pesimista, o de menor crecimiento,
por otra parte, se asumieron complicaciones internacionales, tendencias
todavia crecientes pero menores que el promedio, y politicas publicas in-
eficientes.

2 Goldman and Sachs, Global Economic Paper No. 99, October 2003
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9.3.2 Premisas del entorno competitivo

Las premisas del entorno competitivo describen el comportamiento espe-
rado del entorno comercial del Canal. Entre estas se destaca el continuo
crecimiento del segmento de portacontenedores en la ruta entre el noreste
de Asia y la costa este de los Estados Unidos hasta el afio fiscal 2025. Se
prevé que el sistema intermodal de los Estados Unidos y el Canal de
Suez seran los competidores mas relevantes en la ruta entre el noreste de
Asia a la costa este de los Estados Unidos. Ademas, el sistema intermo-
dal de los Estados Unidos continuara confrontando por algin tiempo in-
suficiencia de capacidad, lo que resultara en un incremento de costos en
términos reales equivalente al 3% anual. Por ultimo, el Canal de Suez
también aumentara precios si el Canal de Panama asi lo hace y se estima
que el aumento de precios del Canal de Suez equivale al 3% anual en
términos reales.

9.3.3 Premisas de inversiones de capital

La ACP llevarad a cabo programas de inversiones de capital que sean
econdomicamente rentables y que sirvan para mantener su infraestructura
y servir la demanda por la ruta.

El programa de inversiones en mantenimiento y reemplazo incluye todos
aquellos proyectos que ya han sido presupuestados para mantener indefi-
nidamente la vida de los activos. Se ha supuesto que a partir del afio fis-
cal 2011 los montos requeridos para este tipo
de inversiones seran similares a los de la de- MAGEIEUESUEI EUTEGRE L] 2 EEL)
preciacion contable, cuyo valor promedio pro- | ieabet et Ul AUV

yectado entre el 2011 y el 2025 es de aproxi-
madamente B/.87 millones por afio. Por lo tan-  RellE el R el e S = o 28
to, se estima que a partir del afio fiscal 2011 el IEETIEENEEEE T a4

programa anual de inversiones sera de
aproximadamente B/ 80 millones. De acuerdo
con estos supuestos, el total de inversiones en
mantenimiento y reemplazo para el periodo
2005 — 2025 sera de B/.1,690 millones (ver fi- REMEESAREEES
gura 9-5). Equipo flotante

Vehiculos y equipo de transporte
El programa para aumentar la capacidad del i
Canal actual tiene como objetivo obtener el
maximo rendimiento operacional del Canal
actual sin efectuar una ampliacion de capaci-
dad. Los proyectos contenidos dentro de este :
programa, los cuales fueron descritos en el ca- R T ia B0 millories e Nasta s] 2025
pitulo 5, totalizardn una inversion de B/.496  gigyra 9-5  El programa de mantenimiento y reemplazo

millones y se finalizaran en el afo fiscal 2010 de equipo conlleva la inversion de B/.1,690
(ver figura 9-6). millones durante los proximos 20 afios.

Seguridad 19
Ambiente 4

Tecnologia y telecomunicaciones

Rehabilitacion proyectada**
Proyectos de modernizacion
InversionTotal

P
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El programa para ampliar la capacidad del Canal mediante el tercer jue-

go de esclusas, descrito en detalle
en el Capitulo 6, consistira de la
construccion de nuevas esclusas en
el Atlantico y Pacifico con sus res-
pectivos cauces de acceso; las me-
joras a los cauces de navegacion
existentes para permitir la navega-
cion segura, eficiente y efectiva de
buques pospanamax; y la imple-
mentacion de un programa hidrico

Estimado de Costos del Programa de Mejoras para

llevar al Canal a su Maxima Capacidad
Inversién
Total

Maximizar la Utilizacién Nocturna de las Esclusas:

- Sistema mejorado de iluminacién en las esclusas
Maximizar la Utilizacién de las Esclusas del Pacifico:
- Enderezamiento y ensanche del Corte Culebra

- Estaciones de amarre al norte de las esclusas de Pedro Miguel

que garantice el suministro de agua
para la poblacion y para el funcio-
namiento del Canal ampliado.

Mejoras a Equipos y Sistemas Operativos:
- Sistema de carrusel en la esclusa de Gatun
- Mejoras a la flota de remolcadores
El costo de la construccion del ter-
cer juego de esclusas ha sido esti-

mado utilizando los métodos mas

rigurosos de analisis, y con la ase-
soria de expertos reconocidos a ni-
vel internacional. El costo estima-
do del proyecto toma en cuenta los
posibles aumentos en el costo de la
mano de obra, de los equipos, de
los insumos y de los materiales.

También se analizaron, a profun-
didad, las circunstancias y condi-
ciones que pueden conducir a po-
sibles atrasos en la construccion.

- Sistema mejorado de programacion de buques

Mejorar la seguridad y el nivel de servicio del Canal

- Aumento del calado maximo

- Profundizacion de las entradas del Atlantico y el Pacifico

- Profundizacion de los cauces de navegacion

- Programa de mitigacion de crecidas del lago Gatun
Inversion Total

*Millones de Balboas

Figura 9-6 El programa para extender la capacidad del Canal actual
conlleva inversiones de mas de B/. 496 millones durante los
préximos 5 afios.

Calendario de Desembolsos del

El costo del tercer juego de esclusas se estima Brourdima g6 Ampliscionicel Gans|

en aproximadamente B/.5,250 millones, y su
construccion se extenderd del afio 2007 al afio
2014 (ver figura 9-7). Este estimado incluye
los costos directos ¢ indirectos de disefio, ad-
ministracion, construccion, pruebas, mitiga-
cion ambiental y puesta en marcha. Ademas,
este costo incluye contingencias suficientes
para cubrir riesgos e imprevistos, tales como
los que pudiesen ser causados por eventos for-
tuitos, cambios en el disefio, alzas de precios,
y posibles demoras, entre otros. El nivel de
contingencias es adecuado y suficiente para
este tipo de proyecto y el avance que tiene el
disefio en su etapa conceptual. Finalmente, el
costo estimado del proyecto también incluye

Figura 9-7 Los desembolsos del tercer juego de esclu-
sas se concentran en el periodo 2007-2014.
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el efecto de la posible infla-
cion durante el periodo de
construccion’.

El costo mas relevante del
proyecto corresponde a la
construccion de los dos nue-
vos complejos de esclusas —
uno en el Atlantico y el otro
en el Pacifico — con costos es-
timados de aproximadamente
B/.1,110 y B/.1,030 millones
respectivamente, mas una
provision de B/.590 millones
para posibles contingencias
durante su construccion. Estos
nuevos complejos de esclusas
estaran integrados con las ti-
nas de reutilizacién de agua,
las cuales tendran un costo es-
timado de B/.270 y B/.210
millones para el Atlantico y el
Pacifico, respectivamente,
mas una provision de B/.140
millones para posibles contin-
gencias. En total, las nuevas
esclusas con sus tinas de re-
utilizacion de agua tendrdn un

costo estimado total, inclu-
yendo  contingencias, de
B/.3,350 millones.

La construccion de los cauces
de acceso a las nuevas esclu-
sas tendra un costo total esti-
mado de B/.820 millones, que
incluye B/.400 millones de
excavacion seca y B/.250 mi-
llones para trabajos de perfo-
racién, voladura y dragado,
mas una provision de B/.170
millones para posibles contin-
gencias. Por su parte, las me-

Desempeiio Econémico y Financiero

Estimado de Costos del Proyecto del Tercer
Juego de Esclusas

Estimad

Componentes del Proyecto
P y de Costo*

Nuevas Esclusas
Esclusas del Atlantico 1,110
1,030

590

Esclusas del Pacifico
Contingencia para las nuevas esclusas™*

Total de Nuevas Esclusas

F

Tinas de Reutilizacion de Agua

Tinas de Reutilizacion de Agua del Atlantico
Tinas de Reutilizacion de Agua del Pacifico

Contingencia para las Tinas de Reutilizacion de Agua*™*

Total de Tinas de Reutilizacién de Agua

F

Cauces de Acceso para las Nuevas Esclusas
Cauces de Acceso del Atlantico (Dragado)

Cauces de Acceso del Pacifico (Excavacion Seca)

Cauces de Acceso del Pacifico (Dragado)

Contingencia para los Nuevos Cauces de Acceso™™

Total de Nuevos Cauces de Acceso a las Esclusas

Tt e Nurvon Couc o Ao 1 Excus [

Mejoras a Cauces de Navegacion Existentes

w
o

Profundizacién y Ensanche de la Entrada Atlantica

Ensanche del Cauce del Lago Gatun

©
o

Profundizacion y Ensanche de la Entrada Pacifica

w
o

Contingencia para las Mejoras a los Cauces de Navegacion™
Total de Mejoras a los Cauces de Navegacion

F

Mejoras al Suministro de Agua

Subir el Nivel Maximo del Lago Gatin a 27.1 m (89') PLD

Profundizar los Cauces de Navegacion a 9.1 m (30') PLD

Contingencia para Suministro de Agua**
Total de Mejoras al Suministro de Agua

Inflaciéon Durante el Periodo de Construccion***

Inversion Total

*Millones de balboas, redondeados a la decena mas cercana
**La contingencia incluye las posibles variaciones en el costo de cada componente
***Se asumié una inflacion general de 2% anual por encima de lo incluido en la contingencia

‘
w
o

Figura 9-8  El programa de ampliacion tendré un costo no mayor de B/.5,250
millones, incluyendo los costos directos e indirectos de disefio,

administracion, construccion, contingencias e inflacion.

joras a los cauces de navegacion existentes tendran un costo total esti-

3 Este costo estimado total aproximado incorpora una inflacién promedio anual de 2% y no incluye posibles costos de financiamiento, los
cuales se explican en la Seccién 8 de este documento. La inflacién promedio en Panama ha sido de aproximadamente 1.10% en los ulti-
mos 16 afios (entre 1990 y 2005) segun informacion de la Contraloria General de la Republica y del International Monetary Fund, World
Economic Outlook Database, de marzo de 2006.
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mado de B/.290 millones, que incluye B/.90 millones para el ensanche de
los cauces de navegacion del lago Gatin y B/.150 millones para la pro-
fundizacion y ensanche de las entradas del Canal, mas una provision de
B/.50 millones para contingencias.

Finalmente, las mejoras al suministro de agua tendran un costo total es-
timado de B/.260 millones, que incluye B/.150 millones para la profun-
dizacion de los cauces de navegacion y B/.30 millones para elevar el ni-
vel maximo de operacion del lago Gatin, mas una partida de B/.80 mi-
llones para contingencias. Estos componentes, sumados a una inflacion
durante el periodo de construccion estimada en aproximadamente B/.530
millones, representan el estimado del costo total del proyecto del tercer
juego de esclusas de B/.5,250 millones (ver figura 9-8).

Debido al alto nivel de rigurosidad y detalle con el que se ha realizado el
analisis de costo, el mismo tiene un alto grado de confiabilidad. Al in-
cluir contingencias suficientes y apropiadas para compensar los posibles
riesgos, incertidumbre e imprevistos, el estimado es solido y confiable y,
por ende, existe una muy alta probabilidad de que la construccion de la
obra sea realizada por este monto o menos.

Premisas de precios

La ACP pondra en practica una politica de precios orientada a captar el
valor que el Canal aporta a cada segmento al que sirve. Esta politica esta-
ra regida por los siguientes criterios econdmicos:

= Los peajes se fijaran de manera que reflejen el valor que aporta el
Canal a los usuarios.

» Los peajes se fijaran de tal forma que se mantenga, en el tiempo, su
valor relativo y estos seran ajustados periddicamente para tomar en
cuenta la inflacion.

= Los peajes se fijaran a niveles apropiados que mantengan, en todo
momento, la competitividad de la ruta de Panama y que permitan lo-
grar una rentabilidad cénsona con los niveles de riesgo, montos de
inversion y valor que aporta el Canal a sus usuarios, de manera que
aumenten en forma sostenible los aportes al Tesoro Nacional y los
beneficios a Panama.

= Los peajes se fijaran a niveles que permitan recuperar, en un plazo
corto, la inversion necesaria para construir el tercer juego de esclu-
sas.

= Los peajes se aplicaran en forma igual y sin discriminaciéon a todos
los transitos, independientemente de la esclusa que se utilice, ya que
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las esclusas seran utilizadas por todo tipo de buques de conformidad
con las necesidades de funcionamiento del Canal.

En este sentido, la ACP incrementara los peajes entre el 2007 y el 2025
de forma tal que mantenga o aumente su participacion de mercado en ca-
da uno de los segmentos antes mencionados, con el objetivo de que el
Canal se mantenga competitivo frente a otras alternativas, como el canal
de Suez y los sistemas intermodales. EI momento y el monto de la apli-
cacion del alza de peajes quedaran determinados por las necesidades de
financiamiento y el programa de desembolsos de la obra. La ejecucion de
esta politica de precios sera sometida al proceso de consulta, tal y como
lo establecen la Ley Organica y los reglamentos de la ACP, y de la forma
en que se ha hecho hasta la fecha.

En general, las premisas de precios asumen que tanto en los escenarios
del Canal que no se amplia como del Canal ampliado se podran aumentar
los peajes y precios en la medida que el Canal continte brindando un
servicio competitivo. Los precios aumentaran a una tasa de crecimiento
promedio que no excedera, para ningin segmento, el valor que la ruta les
representa. Esto se logré identificando esquemas de aumento de peajes
que no afecten significativamente la demanda de trafico por el Canal. En
ningun caso el Canal perderda mas del 10% de la demanda potencial, de-
finida como la demanda maxima sin incrementos en precios ni limitacio-
nes de capacidad. En otras palabras, los esquemas de precios estan dise-
fiados de forma que el Canal capture como minimo el 90% de la deman-
da potencial. Se ha definido que un incremento de peajes promedio de
hasta 3.5% anual cumple con este requisito, y lleva a duplicar el peaje
promedio en un periodo de 20 afios.

Premisas de aportes al Tesoro Nacional

Se desarrollara un esquema de aportes al Tesoro Nacional que permita
aumentar los aportes al Tesoro Nacional y a la vez sufragar una parte
importante del programa de capital que se propone en el Plan Maestro.
En este sentido el analisis financiero y econémico asume que, para el es-
cenario en que no se amplia, el Canal continuara transfiriendo al Tesoro
Nacional la totalidad de los excedentes, después de haber realizado las
reservas pertinentes para los programas de inversion.

Para el caso con ampliacion, durante la construccion del tercer juego de
esclusas la ACP le transferira al Tesoro Nacional excedentes de la opera-
cioén, por una suma que nunca serd menor que la de los excedentes del
2005 ni del 2006. Después de terminada la construccion, el Canal conti-
nuara transfiriendo al Estado la totalidad de los excedentes, después de
haber realizado las reservas pertinentes para los programas de inversion
regulares. En adicion al pago por excedentes, se mantiene el pago actual
por tonelaje neto de B/.0.75 por tonelada CPSUAB, el cual crecerd en
funcién del aumento del volumen de trafico por el Canal.
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El programa de ampliacion permitira al Canal recuperar sus inversiones
y generar un retorno adecuado sobre estas. El tercer juego de esclusas
aumentara la capacidad del Canal, lo que representa trafico adicional y,
en consecuencia, ingresos superiores a los que recibiria el Canal sin di-
cha inversion.

Premisas de fuentes de financiamiento

A lo largo de su historia, el Canal siempre ha financiado sus programas
de inversiones y mejoras con fondos obtenidos a través de los peajes que
cobra a sus usuarios. La ampliacion de la capacidad del Canal de Panama
mediante la construccion del tercer juego de esclusas es autofinanciable,
y no endeudara al pais, por razon de que su financiamiento no sera parte
de la deuda soberana del Estado. Los fondos para la construccion del ter-
cer juego de esclusas seran obtenidos mediante aumentos de peajes en
combinacién con financiamiento externo para cubrir las necesidades du-
rante los periodos pico de la obra.. Los peajes seran la fuente para el pa-
go de todas las inversiones del tercer juego de esclusas y para el pago de
todos los financiamientos que al efecto se contraigan. El Estado no ga-
rantizara ni avalara los financiamientos de la ACP.

Las posibles necesidades de financiamiento estaran dictadas por tres con-
sideraciones, a saber:

= Los montos de inversion requeridos por la obra y la necesidad de
efectuar la construccion de la forma mas rapida que sea técnica y
econdmicamente viable, con el propodsito de lograr la generacion de
beneficios lo mas pronto posible y recuperar la inversion.

= Los ingresos del Canal que resulten del volumen de trafico por el
Canal y de la politica de precios que implemente la ACP, seglin las
politicas de precios enunciadas.

= La necesidad de obtener recursos externos de forma oportuna para
cubrir los periodos pico de construccion.

Los fondos para la ejecucion del proyecto del tercer juego de esclusas
provendran de una combinacion de ingresos adicionales, como resultado
del aumento en los peajes segun la politica de precios descrita previa-
mente, y de fuentes de crédito y financiamiento que la ACP puede obte-
ner en los mercados financieros. En este sentido, la ACP aumentara sus
peajes a partir del afio 2007* de manera que pueda contar anticipadamen-
te con una porcion de los recursos necesarios para llevar a cabo el pro-
yecto del tercer juego de esclusas, asegurandose de mantener la competi-
tividad de la ruta maritima por Panama en todos sus segmentos. Como
complemento del aumento de peajes y para sufragar los periodos pico de

4 Asumiendo que se apruebe el proyecto de tercer juego de esclusas en un referendo durante 2006.
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construccion, entre los afios 2009 y 2011 aproximadamente, la ACP re-
querira la contratacion de financiamiento externo de caracter interino, el
cual se pagara con los ingresos de los peajes en un periodo corto después
de la puesta en marcha del tercer juego de esclusas.

Al iniciar la operacion del tercer juego de esclusas se aumenta la capaci-
dad operativa del Canal y, en consecuencia, el tonelaje CPSUAB que por
¢l transita. Por ello, los ingresos del Canal aumentaran en forma signifi-
cativa, lo cual permitira el pago de cualquier posible financiamiento in-
terino en un periodo de ocho afios o menos y, con ello, la recuperacion
de la inversion antes del afio 2025. En todo caso, aun con financiamiento
externo, se mantendran crecientes los aportes del Canal al Tesoro Nacio-
nal.

Los procesos de aprobacion de financiamiento de la ACP requieren la
autorizacion del Consejo de Gabinete y la definicion de una politica de
financiamiento segun los siguientes criterios econdmicos:

= Marco legal de las finanzas de la ACP. El Canal de Panama es par-
te del Estado panamefio. Sin embargo, por virtud del titulo constitu-
cional que crea la ACP y la ley organica que lo desarrolla’, las finan-
zas de la ACP se manejan separadamente de las del resto del Estado.
Esta separacion le permitira a la ACP acceder a fuentes de financia-
miento bajo las mejores condiciones posibles.

* No se utiliza la garantia o el aval de la Nacién. Ningln financia-
miento del Canal contara con la garantia soberana de la Nacion. Por
lo tanto, los contratos de financiamiento del Canal no se consolida-
ran con la deuda soberana. En otras palabras, de la misma manera
que las finanzas del Canal no se consolidan con las finanzas del sec-
tor publico, el financiamiento para la construccion del tercer juego
de esclusas no se consolida con la deuda publica del Estado.

= Se aumentaran los aportes del Canal al Tesoro Nacional. Con la
ejecucion del programa de inversiones para la construccion del tercer
juego de esclusas, se propone que los aportes del Canal al Tesoro
Nacional seran crecientes y mayores que los aportes totales de los
afios fiscales 2005 y 2006°. Durante la construccion del tercer juego
de esclusas los aportes totales del Canal al Tesoro Nacional seran, en
promedio, de mas de B/.750 millones por aflo, y en el afio 2015 po-
dran ser mas de tres veces los aportes del 2005. Para el afio 2025 se
estima que los aportes totales del Canal al Tesoro Nacional seran de
mas de 8 veces los aportes del 2005.

5 Titulo XIV de la Constitucion Politica de la Republica de Panama y la Ley Organica 19 del 11 de junio de 1997.
6 Segun los estados financieros auditados de la ACP, los aportes del Canal al Tesoro Nacional en el Afio Fiscal 2005 fueron de B/.489 millo-
nes, que incluyen B/.191 millones en concepto de pago por derecho de tonelada neta, B/. 29 millones en tasa de servicios publicos y B/.269

millones en concepto de pago de excedentes.

Autoridad del Canal de Panama 7 de junio de 2006 Capitulo 9 - Pagina 12 de 30

Capitulo 9
Desempeiio Econémico y Financiero




= Se utilizaran fuentes distintas de financiamiento. Por razon de la
naturaleza del proyecto, la ACP utilizara mercados financieros dife-
rentes a los que utiliza el Estado para financiar sus programas de in-
versiones.

La ACP podra conseguir financiamiento en términos muy competitivos,
ya que la fuente de ingresos del Canal es externa, y la capacidad de fi-
nanciamiento y sus términos estan dictados por la calidad de los usuarios
del Canal, los niveles de utilizacion de la ruta, el hecho de que los servi-
cios del Canal se cobran por adelantado o se atienden mediante garantias
bancarias de primer orden con un ciclo de cobro de 48 horas y que es un
negocio en marcha con mercado comprobado. Esta condicion permite
costos y términos financieros mas favorables que los contratos de deuda
del Estado. Por esta razon, la Autoridad del Canal de Panama se propone
potenciar la separacion financiera mediante la obtencidon de una califica-
cion de riesgo superior a la del Estado.

Por la magnitud de las obras del tercer juego de esclusas es prudente que
la ACP cuente con recursos externos de financiamiento, a fin ejecutar la
obra oportunamente dentro del calendario propuesto. Este financiamiento
puente para el periodo de construccion, al igual que en la construccion de
otros proyectos, serd pagado con los ingresos adicionales que justifican
la rentabilidad de la obra.

El financiamiento del tercer juego de esclusas sera el resultado de com-
binar un aumento razonable de peajes, implementado inmediatamente a
partir del momento en que se autorice la ejecucidon del proyecto, con
fuentes de financiamiento externo para hacer frente a las necesidades
maximas de fondos durante el periodo de construccion. Por virtud de la
separacion de las finanzas de la ACP y del resto del Estado, la fuente pa-
ra el pago de la inversion seran los ingresos por peajes que recibira el
Canal de Panama.

De considerarse necesario, la ACP buscara obtener financiamiento ex-
terno a las tasas mas favorables del mercado. En este sentido, el costo de
cualquier deuda seria consistente con la mejor calificacion de riesgo po-
sible para la ACP. Con el propoésito de sobrepasar la calificacion de ries-
g0 soberano, la ACP se orientard hacia un sistematico mejoramiento de
su desempefio operacional y financiero a través de un aumento en el ren-
dimiento de activos y en la productividad operativa.

La ACP utilizara esquemas de precios y creacion de reservas fundamen-
tados en la maximizacion de beneficios sostenibles a largo plazo para el
Estado panamefio. Estos esquemas estaran acompafiados del mejora-
miento de los niveles de eficiencia en operaciones del Canal. Las necesi-
dades de financiamiento externo seran cubiertas mediante la emision de
bonos a un costo que incluye la tasa libre de riesgo, la prima de Riesgo-
Pais y un margen por la estructuracion de las emisiones. De acuerdo con
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estos supuestos, el analisis asume que el costo total efectivo del finan-
ciamiento externo sera de aproximadamente 6.25% en términos reales.

9.4 Analisis de rentabilidad financiera de los programas de
inversion

9.4.1 Criterio de rentabilidad financiera

El criterio de rentabilidad financiera mide las bondades de las inversio-
nes desde el punto de vista de la ACP como empresa estatal. En otras pa-
labras, evaltia la rentabilidad de las inversiones como lo haria un nego-
cio. Bajo esta perspectiva, las inversiones propuestas en el Plan Maestro
son rentables, pues su rendimiento financiero, medido a través de su tasa
interna de retorno, es mayor que el costo de oportunidad del Canal, con-
siderando sus costos de capital y sus riesgos inherentes.

Los estudios realizados por expertos en este tema indican que para este
tipo de inversiones la tasa de rentabilidad financiera minima estaria en-
tre 7% y 10% en términos reales’. Para el computo de este criterio mini-
mo de rentabilidad financiera — o tasa de descuento — se consideraron no
solo la tasa libre de riesgo y la prima de Riesgo-Pais, sino que también se
considero una prima de riesgo inherente al tipo de proyecto.

Existe una variedad de métodos que diferentes investigadores han pro-
puesto para tratar de estimar el costo de oportunidad apropiado para este
tipo de proyectos, de entre los cuales se consideraron dos métodos: el
método de valuacion de activos de capital que es utilizado ampliamente
en el ambito financiero y el método del costo ponderado de capital.

Con el primer método, el proyecto debe generar una rentabilidad que de-
be ser igual a una tasa de retorno “libre de riesgo”, mas una prima de
riesgo de la industria y una prima por el riesgo soberano. La tasa libre de
riesgo se estimd como el retorno corriente en un bono del Tesoro de los
Estados Unidos a 10 afios. La prima de riesgo de la industria, se estimo
usando riesgos histoéricos de la industria maritima y de transporte. El co-
sto de oportunidad estimado con este método es del orden de 7% a 10%
en términos reales.

Con el método del costo ponderado de capital, se estim6é un promedio
entre el costo de oportunidad del capital propio y el costo de financia-
miento. En lo relativo al costo de financiamiento, se asumi6 que la ACP
podria obtener una calificacion de riesgo diferente y mejor a la del go-
bierno de la Republica de Panama, lo que significaria un menor costo
adicional de fondos por encima de la tasa de los bonos del Tesoro de Es-
tados Unidos. Por ultimo, se estimo el costo de oportunidad del capital

" Harvey Campbell (Duke University): “Peer Review of ACP’s Financial Modeling for the Canal Expansion”, 2005. Mauricio Jenkings
(INCAE): “Evaluacion Independiente del Modelaje Financiero de la Ampliacién del Canal”, 2005. INDESA: “Evaluacion Social del Proyecto
de Expansion de la Capacidad de Transito en el Canal de Panama mediante un Tercer Juego de Esclusas”. 2006
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propio en base a la tasa de retorno historica del “stock” de capital nacio-
nal en Panama. El costo de oportunidad estimado con este método es del
orden de 7% en términos reales.

Aunque la ACP podra implementar estrategias de financiamiento para
incrementar la rentabilidad del Canal, para el propdsito de evaluar la ren-
tabilidad del programa, los efectos de estas estrategias de financiamiento
no son considerados como parte de los beneficios del programa. En otras
palabras, los estimados de la rentabilidad financiera del programa de
ampliacion no incluyen los beneficios de las estrategias de financiamien-
to aunque, de ser necesario, la ACP buscara un oportuno y ventajoso ac-
ceso a capital externo que asegure y maximice los aportes al Tesoro Na-
cional de forma continua y creciente.

Metodologia del analisis de rentabilidad financiera

La ACP fundament6 su metodologia de evaluacion financiera en un ana-
lisis de flujo de efectivo libre descontado. Para el analisis de cada pro-
grama de inversiones se desarrolld un caso de andlisis, en el cual se
comparan dos escenarios: un escenario con las inversiones, y otro esce-
nario sin las inversiones. La misma metodologia de analisis se aplico tan-
to para las inversiones del programa de mejoras como para las inversio-
nes del programa de ampliacion de la capacidad del Canal mediante el
tercer juego de esclusas. Todas las cifras monetarias utilizadas en estos
analisis se expresan en términos reales, en balboas del 2005, y el hori-
zonte del analisis se extiende del afio 2006 al 2025.

Para cada caso analizado, la ACP estim6 los ingresos por transito, los
pagos por tonelaje y los costos de operacion y mantenimiento para los
escenarios con y sin las inversiones que se desean evaluar. Para las pro-
yecciones de ingresos, el analisis se fundament6 en el esquema de pre-
cios descrito anteriormente. Para el estimado de costos de operacion y
mantenimiento, la ACP utilizé6 un modelo que calcula la cantidad esti-
mada de recursos adicionales requeridos en forma directa e indirecta para
el transito de buques de acuerdo con los pronodsticos de demanda y la ca-
pacidad adicional provista por las inversiones que se evaluan®. Seguida-
mente, la ACP desarrollo los estados financieros pro forma de cada esce-
nario y calculd los flujos de efectivo libre que cada escenario podria ge-
nerar en el periodo comprendido entre el afio fiscal 2006 y 2025. En base
a los flujos de efectivo entre el afio fiscal 2020 y 2025 se estimaron flu-
jos de efectivo residuales mas alla del afio fiscal 2025, calculados sobre
la base del capital neto acumulado bajo cada escenario en el afio 2070.
En el analisis de rentabilidad financiera los pagos al Estado panamefio en
concepto de tonelaje neto no son considerados como beneficios en los
estimados de flujos de efectivo. En forma conservadora, estos pagos fue-

8 Incluyen personal de mantenimiento y operacion de esclusas, practicos, lanchas y cuadrillas de pasacables
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ron considerados como un costo de utilizacion de la ruta y, por lo tanto,
sustraidos de los flujos de efectivo libre.

En base a los flujos de efectivo libre de cada escenario, la ACP calcul¢ el
flujo de efectivo incremental y la Tasa Interna de Retorno para cada caso
evaluado. Esta tasa se comparo con el costo de oportunidad (tasa de ren-
tabilidad minima) de 7% identificado como criterio de rentabilidad fi-
nanciera (ver seccion 9.4.1). Finalmente, se consider6 el caso evaluado
como rentable solo si la tasa interna de retorno del flujo incremental es
mayor a la tasa de rentabilidad minima.

9.4.3 Metodologia del andlisis de riesgos

El analisis de riesgo determinoé las partidas que debian incluirse en el co-
sto del proyecto para cubrir las posibles contingencias, y para evaluar el
efecto de los riesgos en la ejecucion y el rendimiento econdomico del pro-
grama de ampliacion. Esto se realizdo mediante un modelo de simulacion
Monte Carlo que permite medir el impacto de los riesgos en la ejecucion
y rentabilidad del proyecto.

En términos generales, el programa de ampliacion del Canal se podra ver
afectado por factores de riesgo originados por las condiciones macroeco-
némicas, la competencia, las condiciones politicas en la Republica, y la
ejecucion del programa. Para propoésitos del analisis, los riesgos fueron
agrupados en funcion de sus efectos en el programa de ampliacion en
tres categorias: sobrecostos, atrasos y mercado.

= Riesgos de sobrecostos. Los riesgos de sobrecostos se evaluaron so-
bre la base de un detallado estimado de costos por componente. Se
identificaron los riesgos que podrian afectar el estimado de costo, ta-
les como: cantidades, productividad, salarios, precios de materiales,
costos de transporte y procesamiento, costo de combustible e infla-
cion, entre otros. Ademas se establecio que algunos de estos factores
de riesgo estan correlacionados. Por ejemplo, el aumento de precios
de materiales fue subdividido en cemento, acero, y diesel; y se esta-
blecié que los cambios en precios de estos materiales estaran corre-
lacionados. Es decir, de subir el precio del diesel, el precio del acero
probablemente también subira.

= Riesgos de atrasos. Los riesgos de atrasos miden el efecto que ten-
drian posibles cambios en el calendario de ejecucion. Un atraso en la
construccion del Tercer Juego de Esclusas afectara la rentabilidad
del programa de ampliaciéon de dos maneras. Primero, reducira los
ingresos del Canal al dilatar la puesta en funcionamiento de un Canal
ampliado que permita manejar la demanda proyectada. Segundo,
aumentara los costos de los trabajos de construccion debido a la ex-
tension de los mismos.
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El efecto de posibles atrasos fue estimado para cada uno de las prin-
cipales actividades del programa. Para cada actividad se identifica-
ron los principales factores de riesgo que podrian afectar su dura-
cion. Se identificaron factores como productividad y cantidades, y
eventos tales como huelgas, mal tiempo y dafios de equipos, entre
otros.

Riesgos de mercado. Los riesgos de mercado miden el efecto que
tendrian variaciones en los volimenes proyectados de trafico por el
Canal en la rentabilidad del programa de ampliacion. Este efecto fue
estimado mediante la evaluacion de tres escenarios macroeconomi-
cos y tres escenarios competitivos o de reaccion de los competidores.
La definicion de los tres escenarios macroecondmicos se baso en las
posibles recesiones o reactivaciones econdmicas que afectarian el in-
tercambio global de bienes y servicios.
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Tomando en consideracion los diversos riesgos, el analisis indica que el
costo total de la obra sera igual o menor a aproximadamente B/. 5,250
millones, y que el programa concluird antes de finalizar el afio fiscal

2014. Ademas, de acuerdo a los distin-
tos escenarios de demanda, el proyecto
es rentable y autofinanciable.

La combinacion de los factores de ries-
go relevantes esta representada grafica-
mente en un mapa de riesgos del pro-
grama de ampliacion (ver figura 9-9).
Como se indico en la seccion previa, el
programa de ampliacion del Canal se
podra ver afectado por riesgos varios
que incluyen desde condiciones macroe-
conomicas hasta la capacidad interna de
ejecucion del programa. Los factores re-
lacionados a la ejecucidon tienen una
gran relevancia para el programa. Estos

Severidad

O Ejecucion

Figura 9-9

Mapa de Riesgos

Mediano

o Administracion

Frecuencia

O Medio Ambiente O Mercado

La mayor parte de los riesgos de alta frecuencia
y severidad son riesgos de ejecucion del pro-

grama.

factores incluyen, entre otros, el reclutamiento de personal idéneo, so-
brecostos en ejecucion, cambios en la definiciéon del programa y sus
componentes, seguridad de los empleados, y procesos de compras y con-

trataciones.

Rentabilidad del programa de mejoras para llevar al Canal a

su maxima capacidad

El programa de mejoras para llevar al Canal a su méxima capacidad bus-
ca obtener el maximo rendimiento operacional de la infraestructura exis-
tente. Esto se logra mediante la méxima utilizacion de las esclusas exis-
tentes (ver capitulo 5). Con el propdsito de evaluar la rentabilidad finan-
ciera de este programa, la ACP desarroll6 un caso de analisis que compa-
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ra un escenario sin mejoras con un escenario que incluye la implementa-
cion de este programa de mejoras. El analisis de este caso indica que este
programa tiene un rendimiento, medido a través de su tasa interna de re-
torno, de aproximadamente 30%.

Los ingresos adicionales atribuibles a estas inversiones totalizan aproxi-
madamente B/.5,172 millones para el periodo comprendido entre los
afnos 2006 y 2025. El incremento en costos operacionales ocasionado por
un mayor volumen de transito se estima en solo B/.377 millones por afio.
Los beneficios acumulados alcanzaran los B/ 4,109 millones entre el
2006 y el 2025. Esta cifra es considerablemente mayor que el total de in-
version requerida. El programa tiene un alto rendimiento y sus beneficios
son superiores al minimo requerido en conformidad con el nivel de
riesgo asociado a las operaciones del Canal.

La ACP estima que el Canal generara suficiente flujo de efectivo en cada
afio para autofinanciar sus obligaciones, incluyendo las inversiones de
este programa de mejoras a la capacidad. Sin embargo, prevé que el
desempefio financiero del Canal erosionaria a través del tiempo una vez
que se alcance el tope de capacidad en el afo fiscal 2012. El crecimiento
anual en ingresos por transito se reduciria de aproximadamente 6% a 3%
luego del 2012. Por lo tanto, una vez que el Canal llegue a su maxima
capacidad, cualquier aumento de su rentabilidad s6lo podra provenir de
reducciones en gastos operacionales o de incrementos en precios.

Rentabilidad del programa de ampliacion

El principal objetivo de las inversiones del programa de ampliacion del
Canal es mejorar los aportes a Panama para lo que debe incrementar la
capacidad del Canal para aprovechar la creciente demanda de trafico. Es-
ta creciente demanda se manifiesta tanto en un aumento del volumen de
carga como en un incremento de las dimensiones de los buques que utili-
zaran la ruta de Panama. En este sentido, el Canal, dotado del tercer jue-
go de esclusas, podrd manejar la demanda de trafico pronosticada mas
alla del 2025, y en ese afio alcanzara ingresos totales, ajustados por la
posible inflacion, de mas de B/.6,200 millones.

La ampliacion del Canal también duplicara la capacidad de la via y forta-
lecera la posicion de mercado del Canal, particularmente en la ruta de
carga contenerizada entre el noreste de Asia y la costa este de los Esta-
dos Unidos. El tercer juego de esclusas permitira que el Canal alcance
una participacion de aproximadamente la mitad de este mercado para el
2025, lo que representa un aumento de mas de 10% sobre su participa-
cion de mercado actual, y equivale al transito de mas de 2.8 millones de
TEUs adicionales a los que transitaron en el 2005. Ademas, abre la posi-
bilidad de nuevos mercados, agregando valor a la ruta de Panama.
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Del afio 2015 al 2025 el Canal ampliado manejara un acumulado de mas

de 4,850 millones de toneladas CPSUAB, mientras que si no se amplia el

Canal solo podra manejar aproximadamente 3,600 millones de toneladas

en ese mismo periodo’. Por lo tanto, durante sus primeros once afios de

operacion, el tercer juego de esclusas permitira que el Canal atienda un

volumen de trafico adicional acumulado de mas de 1,250 millones de to-

ne} adas CPSUAB que no po- Tonelaje CPSUAB para un Canal Ampliado con un Tercer
dria atender si no se ampliase. Juego de Esclusas

Esto equivale a un incremento
del 35% en el volumen de Historico Prondstico
carga acumulado durante di- e
cho periodo (ver figura 9-10).

Inicio de operaciones
del tercer juego de

El incremento en el volumen
de trafico representara, duran-
te este mismo periodo, ingre-
sos adicionales por peajes en
el orden de B/.10,000 millo-
nes, e ingresos adicionales por
otros servicios maritimos por
B/.2,650 millones, los cuales
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no podrén captarse de no am- 96979899000102030405060708091011 121314151617 1819202122232425
. Afnos
pliarse el Canal'®. En total, ; " ; " :
, —— Capacidad maxima sostenible [ Demanda méaxima que puede manejar
durante el perlodo 2015-2025, del Canal actual sosteniblemente el Canal actual

RQNOEEIET ) IEG RS iR Bl —— Demanda del Canal ampliado B Demanda que no se puede transitar por

. falta de capacidad
}anS B/. 12’650 millones los *Millones de toneladas CP-SUAB O Acumulado del AF 2015 al 2025
ingresos totales de un Canal

sin el tercer juego de esclu-

Figura 9-10 La ampliacion del Canal con el tercer juego de esclusas permitira
captar un tonelaje acumulado adicional que excede 1,250 millones
sas . de toneladas CPSUAB entre el AF 2015y el 2025.

Como resultado de lo anterior, se anticipa que los ingresos del Canal pa-
ra los primeros once afios de operacion del tercer juego de esclusas re-
presenten, en promedio, B/.1,150 millones adicionales por afio compara-
do con el caso en que el Canal no se amplia. Si se extendiese el periodo
de comparacion, la diferencia seria ain mas dramatica.

El tercer juego de esclusas también permitira al Canal aumentar su efi-
ciencia y productividad. Las economias de escala que aportan el uso de
buques de mayor tamafio permiten que, junto con la capacidad adicional
del Canal ampliado, por éste transite una mayor cantidad de toneladas
CPSUAB, con relativamente menos buques. Por ejemplo, en el afio 2025
el Canal ampliado manejara una mezcla de buques con un tamafo pro-
medio de 33,800 toneladas CPSUAB por transito. Esto representa un
aumento de mas del 50% sobre el tamafio de buque promedio en el 2005,

9 Estudio de capacidad operativa del Canal de Panama, ACP, Marzo 20086, efectuado con modelo de simulacion desarrollado por Rockwell
Internacional y Paragon Consulting.

10 Andlisis de rentabilidad financiera del programa de ampliacion, ACP 2004-2006.

" Andlisis de rentabilidad financiera del programa de ampliacion, ACP 2004-2006.
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que fue de alrededor de 22,000 toneladas CPSUAB. Ademas, para el afio
2025 se anticipa que mas del 50% del tonelaje CPSUAB transitara en
buques de dimensiones pospanamax '

Precisamente son estas economias de escala las que permitiran al Canal
ampliado incrementar sustancialmente su productividad, medida a través
de la utilidad neta por tonelada CPSUAB. Las proyecciones indican que

el tercer juego de esclusas
permitira al Canal alcanzar,
en el ano 2025, una utilidad
neta por tonelada CPSUAB
mas de cuatro veces mayor
que la del afio 2005. Con el

Resumen de los Resultados Financieros del Canal Ampliado

. . Tasa Anual
. o Aiio 2005 Afo 2025 |de Crecimiento
Resultados Financieros Promedio
79 508

Toneladas CPSUAB? 2 3.0%

tercer juego de esclusas las Ingresos por Transitos 1,117 6,101 8.9%
utilidades netas del Canal cre- RSN 2 2 L2
ceran hasta alcanzar mas de [LClEERERIGEIES 1,209 6,227 8.5%
B/.4,310 millones en el afo [EEECERCLEEINTE 444 1,016 4.2%
2025, lo que equivale a un [BEFEIAEIEENEES 218 668 6.5%
crecimiento anual promedio e por Servicios Publicos? 2 2 0.0%
gelrll;f‘}s de 11.6% (ver figura  pymmsmms 61 281 6.8%

’ Utilidad Neta 11.6%

1Cifras en millones de balboas, incluyendo una inflacion general de 2%, excepto donde se indique lo contrario

En el afio 2025 el Canal am- 2En millones de toneladas CPSUAB

pliado podra remitir al Tesoro
Nacional aportes totales de
hasta B/.4,190 millones, que
consistiran de aproximada-
mente B/.670 millones en
concepto de derecho por tonelada neta y tasa por servicios publicos, y
hasta aproximadamente B/.3,520 millones en excedentes, después de
hacer reservas para las inversiones que sean necesarias (ver figura 9-12).
Por otra parte, en términos acumulados, el Canal ampliado estara en ca-
pacidad de aportar al Tesoro Nacional en los primeros 11 afios de opera-
cion del tercer juego de esclusas, B/.8,500 millones mas de los que apor-
taria si no se ampliase, cifra que por si sola supera el monto de la inver-
sion del proyecto.

*Para facilitar la comparacion, los pagos de derecho por tonelada neta y tasa por servicios piblicos del afio fiscal 2005
fueron ajustados para reflejar el cambio en el célculo que entrara en vigencia a partir del afio fiscal 2006

Figura 9-11 La ampliacion del Canal con el tercer juego de esclusas permitira al
Canal alcanzar ingresos totales de B/.6,227 millones en el afio 2025,
con utilidades en el orden de los B/.4,310 millones.

Para los efectos de determinar la rentabilidad de la inversion se ha consi-
derado la diferencia del flujo de efectivo del Canal en los escenarios con
ampliacion y sin ella, de tal manera que la diferencia de los flujos netos
de efectivo sea atribuible a la inversion del tercer juego de esclusas. En
este sentido, el proyecto presenta un perfil financiero tipico de proyectos
de infraestructura de este tipo, con inversiones durante los primeros afios,
y beneficios que se perciben posteriormente, después que la obra entra en

12 Proyeccion desarrollada con base en las investigaciones de mercado y composicién de la flota, efectuadas por la ACP y analizados con el
modelo de demanda desarrollado por Mercer Management Consulting.
13 Andlisis de rentabilidad financiera del programa de ampliacion, ACP 2004-2006.
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funcionamiento. Con base en la proyeccion de demanda mas probable, el
tercer juego de esclusas genera una tasa interna de retorno del orden de
12%"* (ver Anexo B). Dicha tasa de retorno es excelente para una inver-
sion de infraestructura como la propuesta, considerando el moderado
riesgo de la misma y el tipo de industria madura y establecida en la cual
se desenvuelve el Canal. Por lo tanto, desde el punto de vista financiero
se trata de una inversion rentable y atractiva.

Aportes Directos del Canal Ampliado al Tesoro Nacional

Aportes totales durante el Aportes totales durante los
periodo de construccion: primeros 11 afos de operacion:
B/. 6,026 millones B/. 30,705 millones

Inicio de operaciones
del tercer juego de
esclusas

[] Aportes Totales del Canal Ampliado

Figura 9-12 Durante la construccion del tercer juego de esclusas los aportes del Canal al Tesoro Nacional seran crecientes, y
siempre mayores que los aportes totales del afio 2005 y 2006.
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Esta rentabilidad se ha calculado sobre la base de un programa de inver-
siones de B/.5,250 millones, que debe ser ejecutado en un periodo de
aproximadamente ocho afios, a partir del inicio del disefio final en el afio
fiscal 2007 y hasta el inicio de operaciones en el afio fiscal 2015. El co-
sto del programa de inversiones se describid en la figura 8, el cual, como
se ha explicado, incluye todos los componentes del proyecto, al igual que
una provision sobradamente adecuada para contingencias e imprevistos,
basada en un estricto analisis de los riesgos y sus posibles impactos.

El analisis de rentabilidad tomd en cuenta la politica de precios enuncia-
da'®, y al tenor de la metodologia financiera mas severa y estricta, para el
analisis de rentabilidad se aplicaron politicas de precios iguales en los
escenarios con y sin ampliacion. Sin embargo, la capacidad de establecer
peajes dependera del valor agregado que el Canal les ofrezca a sus clien-

14 El proyecto del tercer juego de esclusas genera una tasa interna de retorno del orden de 12% considerando los flujos de efectivo sin el
efecto de la inflacion, en balboas del 2005. Considerando una posible inflacion general promedio de 2% anual, el programa de ampliacion
genera una tasa interna de retorno del orden de 14%. Fuente: Andlisis financiero efectuado por la ACP y Andlisis de Rentabilidad Econémi-
ca realizado por INDESA.

15 Ver descripcion de la politica de precios del Canal en la seccion 8.1 de este documento.
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tes, y la calidad y confiabilidad del servicio. Sin las inversiones necesa-
rias para aumentar la capacidad del Canal que le permitan atender la cre-
ciente demanda y continuar brindando un servicio rapido, confiable y se-
guro — como el que ha sido marca de calidad de la administracion pana-
mefia del Canal — resultara mas dificil proponer alzas de peajes.

Ademés, el analisis de rentabilidad efectuado para el proyecto del tercer
juego de esclusas presupone que el Canal, en el escenario que no se am-
plia, tendrd suficiente demanda para continuar operando ininterrumpi-
damente a su maxima capacidad, en forma sostenible, y a largo plazo.
Sin embargo, es muy improbable que esto ocurra, debido a la aparicion
de nuevos competidores y al fortalecimiento de los competidores exis-
tentes como resultado de la falta de capacidad del Canal. De no ampliar-
se, el Canal enfrentara un deterioro en su posicion competitiva, lo que
seguramente causara una reduccion de la demanda a largo plazo.

Capitulo 9
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Usos y Fuentes de Fondos del Proyecto del Tercer Juego de Esclusas

i or i Periodo de Repago
Periodo de construccion : ~epago
Financiamiento Externo: del Financiamiento

B/. 2,349 Millones

Millones de Balboas

ﬁ
Inicio de operaciones
del tercer juego de
esclusas

1

[ Pago de Intereses
(] Fondos de la ACP?

[C] Pago de Principal
Financiamiento Externo

[] uUtilidades Adicionales
=== Flujo de Caja del Proyecto

1Basado en una tasa de interés de 6.25% sobre la porcion utilizada y un cargo de 1.25% sobre la porcion no utilizada del financiamiento disponible

2Basado en un aumento gradual de precios de 3.5% anual

Figura 9-13 El financiamiento del proyecto del tercer juego de esclusas provendra de una combinacion de fondos propios de
la ACP, producto de aumentos de peajes, y fuentes de financiamiento externo para cubrir los picos en el periodo
de construccion. Los ingresos generados por el tercer juego de esclusas permitiran el repago del financiamiento

externo en 8 afios 0 menos.
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9.4.6 Financiamiento del programa de ampliacion

El complemento entre el financiamiento mediante aumento de peajes y
las fuentes de financiamiento externo tomara en cuenta las condiciones
de los mercados de transporte maritimo, por una parte, y las condiciones
en los mercados financieros, tales como la tasa de interés, los plazos y
términos, asi como los otros costos de la contratacion financiera. A ma-
yor aumento de peajes, menor sera la necesidad de que la ACP recurra a
los mercados financieros, mientras que a menor captacion de ingresos
adicionales a través de aumentos de peajes se requeriran mayores recur-
sos de financiamiento externo. En esta materia, conforme a la politica de
aumento de peajes mas conservadora, o sea, con aumentos de 3.5% al
afio, los niveles de financiamiento externo para cubrir los periodos pico
de la obra no excederan B/.2,300 millones (ver figura 9-13).

Bajo este escenario conservador, los aportes acumulados del Canal al
Tesoro Nacional durante el periodo de construccion totalizaran cerca de
B/.6,026 millones, y durante los primeros 11 afios de operacion del tercer
juego de esclusas seran de aproximadamente B/.30,705 millones, como
se muestra en la figura 40. De llevarse a cabo una politica de aumento de
peajes menos conservadora, como seria, por ejemplo, un aumento del 8%
al afio durante los primeros 5 afios del proyecto, las necesidades de fi-
nanciamiento externo, de tipo interino, para cubrir el periodo pico duran-
te la construccion, serian de aproximadamente B/.1,500 millones.

Al iniciar la operacion del tercer juego de esclusas se aumenta la capaci-
dad operativa del Canal y, en consecuencia, el tonelaje CPSUAB que por
¢l transita. Por ello, los ingresos del Canal aumentaran en forma signifi-
cativa, lo cual permitira el pago de cualquier posible financiamiento in-
terino en un periodo de ocho afios o menos, y la recuperacion de la in-
version antes del afio 2025. En todo caso, aun con financiamiento exter-
no se mantendran los aportes crecientes del Canal al Tesoro Nacional.

9.5 Analisis de Rentabilidad Econdmica
9.5.1 Criterio de rentabilidad econémica

El criterio de rentabilidad econdomica mide las bondades de las inversio-
nes desde el punto de vista del pais, evaluando su rentabilidad a la luz de
todos los costos y beneficios que las mismas le generen a la Republica de
Panama, incluyendo los efectos multiplicadores en la economia paname-
fia, los costos sociales y ambientales y sus respectivas medidas de miti-
gacion. El programa de ampliacion solo serd considerado econdmica-
mente rentable si su rendimiento econémico es mayor que 8% en térmi-
nos reales.
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9.5.2

Impacto econémico de la ampliaciéon en la Republica de Pa-
nama

La ampliacion del Canal producira beneficios mas alla de los que se de-
rivan directamente de su operacion. Esto se debe a que el Canal es el mo-
tor impulsor de un conglomerado de servicios y actividades interrelacio-
nadas, que generan una gama de aportes a la economia nacional (ver fi-
gura 9-14). Este sistema econdmico incluye las actividades de los puer-
tos, el ferrocarril, las agencias navieras, la venta de combustible a bu-
ques, una parte importante de la actividad econdémica de la Zona Libre de
Colon, los operadores de tu-
rismo, los servicios de trans-
porte terrestre e intermodal,
los astilleros, los aeropuertos,
la marina mercante, los servi-
cios legales y financieros, los
seguros, las telecomunicacio-
nes y la Ciudad del Saber, en-
tre otros. T(?da§ estas activi- Vot o oo | Colen 2LC) 20%
dades economicas se com- a barcos Operadores de turismo
plementan mutuamente, y [ ——

juntas aprovechan la principal tréansito

ventaja competitiva de Pana-

ma: su posicion geografica.

Inducidos
Puertos 80%
Zona Libre de

Directos Indirectos

Operacion | Lineas navieras

del Canal : L
Agencias navieras

Sistemas de logistica
Ferrocarril

Reparacion y
mantenimiento
de naves

la Exportacién (EPZ)

Servicio de lanchas o
Y | servicio intermodal

En un primer plano, hay acti- pliotaje dragados

vidades del conglomerado del
Canal que tienen interco-
nexiones con la economia
mundial. Las actividades del
Canal, la Zona Libre de Co-
lén, los puertos, la marina
mercante, el registro de na-
ves, el centro aéreo de carga,
el turismo de cruceros y el
oleoducto transistmico, entre otros, responden a demandas de mercados
internacionales. En un segundo plano hay otras actividades, tales como
las agencias navieras, el suministro de combustible, la reparacion y man-
tenimiento de naves, el ferrocarril y los servicios financieros (principal-
mente bancarios y de seguros), que responden a las demandas por servi-
cios generadas por las actividades del primer plano. Por ende, hay una
demanda internacional para ciertas actividades del conglomerado, que, a
su vez, genera una demanda local para otros servicios complementarios,
los cuales son producidos por otros componentes del conglomerado. Pre-
cisamente es esa sinergia interna entre actividades econdmicas comple-
mentarias la principal caracteristica de un conglomerado.

Turismo de cruceros

de contenedores
Transporte terrestre

economia nacional.
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Zonas Procesadoras para

Reparacion y mantenimiento

e —

Componentes del Conglomerado de Servicios y el
Sistema Economico del Canal
Conglomerado de Servicios
Sistema Economico del Canal

Paralelos

Puertos 20%

Zona Libre de
Colén (ZLC) 80%

Centro aéreo
Marina mercante
Telecomunicaciones
Ciudad del Saber
Servicios legales

Certificacion y
clasificacién de naves

Juzgado maritimo
Servicios publicos
Intermediacion financiera
Seguros

Educacion y capacitacion

Fuente: Intracorp Estrategias Empresariales, S.A

Figura 9-14 El sistema econdémico del Canal es un conglomerado de servicios y
actividades interrelacionadas, que generan una gama de aportes a la
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Esto significa que los beneficios de la ampliacion del Canal no solo pro-

vendran de los ingresos directos que generara la via acuatica, sino del ni-

vel de actividad econdmica de todo el con-

glomerado. Se estima que la ampliacion del FalUUEULTREEIRLT F R [ TR =101

Canal permitira triplicar las exportaciones del
sistema econdmico del Canal para el afio
2025. Ademas, la ampliacion del Canal esti-
mulard un aumento del 40% en las inversiones
del resto del conglomerado, las cuales alcan-
zaran en el afio 2025 los B/.1,100 millones por
afio'®. La ampliacién del Canal permitira a
Panama alcanzar en el 2025 un producto
interno bruto de B/.31,700 millones en
balboas del 2005. Esto representa casi 2.5
veces el producto interno bruto del pais en el
afio 2005, y equivale a una tasa de crecimiento
promedio de mas de 5% anual por los
proximos 20 afios (ver figura 9-15).

El impacto de la ampliacion del Canal en la ealiEets

generacion de empleos se observara inicial- Figura 9-15 Conla ampliacié’n del anal el producto jntferno

mente en los puestos de trabajo generados di- bruto de Panama eXpeo”memara un crecimiento
.. o promedio de mas de 5% anual por los proximos

recta e indirectamente por el auge econdomico 20 afios, hasta alcanzar mas de B/.30,000 mi-

que se experimentard en los afios de construc- llones en el afio 2025.

cion de la obra. En este sentido, durante la

construccion del tercer juego de esclusas se crearan entre 35,000 y

40,000 nuevos puestos de trabajo. Estos incluyen entre 6,500 y 7,000

nuevos puestos de trabajo directamente relacionados con las obras duran-

te los afios pico de construccion.
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Sin embargo, el impacto mas importante en el empleo es a mediano y
largo plazo, y proviene del mayor crecimiento econémico inducido por
los ingresos adicionales generados por el Canal ampliado y por las acti-
vidades econdmicas generadas por el mayor transito de carga y buques
por el Canal, todo esto unido al concomitante aprovechamiento pleno de
las ventajas de la posicion geografica de Panama.

Los estudios relacionados con la ampliacion propuesta indican que el
crecimiento medio anual de la economia sera de 1.2 puntos porcentuales
adicionales por afio al comparar a la economia panamefia con un Canal
ampliado versus la alternativa sin ampliacion. Aplicando la relacion en-
tre crecimiento economico y empleo de las ultimas dos décadas se estima
que el auge econdmico generara un crecimiento en el empleo del orden
de 0.5% a 0.75% por aflo por encima del empleo que se generaria sin la
construccion del tercer juego de esclusas. De esta manera, se generaran
entre 10% y 15% mas empleos en el escenario en que se amplia el Canal

16 Estudio de Impacto Econémico del Canal en el Ambito Nacional, elaborado por IntraCorp, Marzo 2006.
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que en el que no se amplia. Por ejemplo, si estimamos que en 2025 sin la
expansion del Canal habria 1.5 millones de personas empleadas, por ra-
zon de la expansion el empleo adicional sobre dicha base seria de
aproximadamente entre 150,000 y 250,000 personas adicionales emplea-
das'’(ver figura 9-16). Por lo tanto, esta mayor generacion de empleos a
mediano y largo plazo sera el resultado del crecimiento de las activida-
des econdmicas en Panama por razon del in-
cremento de actividad en el conglomerado de
servicios, el cual se beneficiara directamente |kt Ll ER I EI e R e
de la actividad econdmica producida por un
mayor trafico de carga y buques por la ruta de
Panama.

Debido a la naturaleza de la ampliacion del

Canal se experimentara, desde su inicio, una

alta proporcion de empleo formal. Este em-

pleo asalariado revertird la dindmica observa-

da en el mercado laboral durante la ultima dé-

cada. Las nuevas oportunidades de empleo re-

duciran primero el desempleo existente hasta

llegar a lo que se denomina “tasa natural de

desempleo”. Ademas, se darda una absorcion

de poblacion no activa o subocupada. Se esti-

ma que ingresard al mercado de trabajo parte  Figura 9-16 El proyecto de tercer juego de esclusas impul-

de la poblacion que hoy se dedica a activida- sara la generacion de aproximadamente

des de subsistencia, con mayores oportunida- 250,000 empleos nuevos entre el 2015y el

des de participacion a mujeres y oportunida- 2925 como're§ultado del crecimiento en la gctl-
¢ vidad econémica del conglomerado de servi-

des mayores para primer empleo. De alli la cios que se desarrolla en Panama.

gran importancia que merecen los programas

de capacitacion, adiestramiento y educacion en la preparacion de los pa-

namefios para aprovechar las oportunidades que se abren tanto en la ACP

como en el resto de la economia.
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El personal requerido para la obra incluird artesanos, técnicos,
especialistas, operadores de equipo pesado, y profesionales en disciplinas
de administracion de proyectos, supervision de construccion, disefio,
inspeccion, agrimensura, finanzas, contabilidad, compras, logistica,
seguridad, mantenimiento, dibujo e informatica, entre las mas relevantes.
En su vasta mayoria el personal que labore en la construccion del tercer
juego de esclusas sera panamefio. Para asegurar la disponibilidad de
mano de obra panamefia necesaria para la ejecucion del proyecto del
tercer juego de esclusas y sus actividades conexas, la ACP desarrollara
en coordinacion con las entidades competentes, ptblicas y privadas, un
programa que permita capacitar con suficiente anticipacion al personal

17 El estudio de Impacto Econémico del Canal en el Ambito Nacional desarrollado por Intracorp determiné que el proyecto de tercer juego de
esclusas generara entre el 2015 y el 2025 aproximadamente 250,000 nuevos empleos por encima de los que existirian en el escenario que
el Canal no se ampliase.
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necesario para que tenga las competencias, idoneidades y certificaciones
requeridas. Los montos necesarios para llevar a cabo dicho programa de
capacitacion estan incluidos en el estimado de costos del proyecto.

9.5.3 Rentabilidad Econémica del proyecto de ampliacion

Se calculd que la rentabilidad social del proyecto del tercer juego de es-
clusas es de entre 11% y 14%. Con estos resultados puede afirmarse que
el proyecto del tercer juego de esclusas aumentara el bienestar econémi-
co del pais. Al estudiar el efecto de la ampliacion del Canal sobre la po-
breza en Panama se determind que el nimero de pobres se reduciria en
mas de cien mil personas para el afio 2025 si se realiza el proyecto en
comparacion con el escenario en el que no se efectie el proyecto'™.

Estos resultados indican que el proyecto del tercer juego de esclusas
aporta beneficios para la economia superiores al costo de los recursos
utilizados en las inversiones en la ampliacion y en sus actividades com-
plementarias.

9.6 Conclusion

El tercer juego de esclusas es financieramente rentable al rendir una tasa
interna de retorno de 12%. Dicha inversion duplicara la capacidad del
Canal, aumentara su eficiencia operativa y aportara beneficios econdmi-
cos a Panama que permitirdn el mejoramiento de la calidad de vida de
todos los panamefios.

La mayor capacidad operativa del Canal se requiere para poder atender
la creciente demanda de comercio por la ruta panamefia. Se anticipa que
para las proximas dos décadas el comercio internacional continuara cre-
ciendo a tasas superiores que el crecimiento de las principales economi-
as. Por ello, el Canal ampliado con el tercer juego de esclusas podra tran-
sitar un mayor volumen de carga, a razon de 1,250 millones de toneladas
CPSUAB" adicionales durante sus primeros 11 afios de operacion, y al-
canzara ingresos totales superiores a los B/.6,000 millones por afio en el
2025.

La politica de peajes que acompana la ejecucion del tercer juego de es-
clusas estard orientada a captar el valor que el Canal aporta a cada seg-
mento de mercado al que sirve. Los peajes se fijaran a niveles apropiados
de tal forma que los mismos se dupliquen en el término de los veinte
afios que contempla la propuesta. De esta manera se mantiene en todo

'8 Estudio de Evaluacion Socio-Econdmica del Programa de Ampliacion de la Capacidad del Canal (Proyecto de Tercer Juego de Esclusas)
desarrollado por INDESA., abril de 2006.

19 El volumen que transita por el Canal se mide en toneladas CPSUAB, siglas de Canal de Panama - Sistema Universal de Arqueo de Bu-
ques. La tonelada CPSUAB es la unidad que usa el Canal para establecer los peajes, y mide la capacidad volumétrica de carga de los bu-
ques. Una tonelada CPSUAB equivale a aproximadamente 100 pies clbicos de espacio de carga, y un contenedor de 20 pies de largo
equivale a aproximadamente 13 toneladas CPSUAB.

Autoridad del Canal de Panama 7 de junio de 2006 Capitulo 9 - Pagina 27 de 30



momento la competitividad de la ruta maritima de Panama, se logra una
rentabilidad consona con el monto de la inversion, se cancelan pronta-
mente los préstamos que se requieran para financiar los picos de la cons-
truccion y se aumentan de forma sostenible los beneficios a Panama y los
aportes del Canal al Tesoro Nacional.

El nivel de aportes al Tesoro Nacional no sera inferior al que se pagd en
el afio 2005 ni al que se proyecta para el 2006. Dichos aportes del Canal
al Tesoro Nacional aumentaran durante el periodo de construccion y se-
ran mayores, ain, una vez entre en funcionamiento el tercer juego de es-
clusas. Si se comparan con los B/.489 millones aportados por la ACP al
Tesoro Nacional en el afio 2005, los aportes del Canal se triplicaran para
el aflo 2015 y seran mas de ocho veces mayores en el 2025.

El tercer juego de esclusas es un proyecto autofinaciable y su financia-
miento estara juridicamente separado del financiamiento del Gobierno
Nacional. El Estado no garantizara ni avalara los préstamos que contrate
la ACP para la construccion de la obra. Con un aumento de peajes de
3.5% anual promedio por veinte afios y de acuerdo a la proyecciéon mas
probable de trafico y al calendario programado de construccion, se re-
queririan aproximadamente B/.2,300 millones de financiamiento externo,
principalmente de carécter interino para sufragar, entre el 2009 y el
2011, los picos de mayor intensidad en la construccion. Con los flujos
generados por el Canal ampliado los costos de inversion se recuperan en
menos de diez afios y el financiamiento se podria repagar en aproxima-
damente ocho afios.

Lo que ayer fue la consolidacion de nuestra integridad territorial con la
transferencia del Canal a Panama, mafiana sera el fortalecimiento y desa-
rrollo del pais gracias a la mejor utilizacion de sus recursos, en especial
el de su posicion geografica. El Canal de Panama representa la piedra
angular en la que se apoya gran parte de la economia del pais y en la que
se potencia su capacidad de desarrollo y crecimiento. Conviene, pues,
que el Canal contintie siendo util y atractivo para sus usuarios, de quie-
nes se derivan los beneficios que el Canal genera para los panamefios.
Por ello, mediante una clara vision estratégica, el Canal debe responder a
los cambios en los patrones del comercio mundial, anticipando las nece-
sidades de dicho comercio, para asi enfrentar exitosamente el reto de
mantener su funcion de motor del desarrollo econémico de Panama (ver
figura 9-18).

Con el fin de garantizar y aumentar los beneficios que el Canal produce
para los panamefios y hacer sostenible a largo plazo el nivel de aportes al
Tesoro Nacional, resulta imperativo que Panama asegure la competitivi-
dad y la participacion estratégica del Canal como ruta clave del comercio
maritimo mundial. Por esto la ACP, al término del primer siglo de fun-
cionamiento del Canal, realizé un profundo diagnoéstico del desempeiio
pasado y actual de la via interoceanica, y desarrollé una prospectiva de
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largo plazo para establecer el rumbo que el Canal debe seguir para man-
tenerse competitivo y rentable, en beneficio del pueblo panamefio. De no
haber realizado el diagnostico y desarrollado la prospectiva mencionada,
la ACP habria faltado a sus deberes institucionales y, en consecuencia,
no hubiera velado por los mejores intereses del pais.

El Canal esta en visperas de alcanzar su maxima capacidad, por lo que se
enfrenta a la disyuntiva de estancarse o de invertir para crecer. Las inves-
tigaciones desarrolla-
das por la ACP mues-
tran que el Canal tie-
ne ante si la oportu-
nidad de aprovechar
la creciente demanda
de comercio y transi-
tos, la cual se proyec-
ta segura y rentable.
Una vez que el Canal C’%’“"
alcance su maxima =
capacidad sostenible _ 4
no podra captar de- arrereril {f
manda adicional al-
guna, lo cual reducira
su competitividad y
su participacion de
mercado en las prin-
cipales rutas a las que
sirve, e incentivara la
entrada de nuevos
competidores.  Esto,
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Conglomerado de Servicios Relacionados a la Actividad de Transito

Financiera y-Sequros

adem.ag, sentard 1as  Figura 9-18 La ampliacion de la capacidad del Canal mediante el tercer juego de esclusas
condiciones para que permitira el continuo desarrollo y crecimiento del pujante conglomerado de servi-
se definan nuevos pa- cios relacionados con el Canal, permitiéndole a Panamé aprovechar plenamente

trones de comercio y
transporte en el me-
diano y largo plazo. Esta situacion conducira al Canal a perder gradual-
mente su sitial como ruta clave del comercio maritimo mundial. Si se
toma la decision de no ampliar, otros desarrollaran nuevas alternativas
que aprovecharan la demanda que no podra atender el Canal. Sera muy
dificil captar esta demanda con una ampliacion tardia en el futuro, ya que
una vez desarrolladas estas alternativas los patrones del comercio expe-
rimentaran cambios fundamentales y tal vez irreversibles.

Para aumentar la capacidad y eliminar las restricciones que hoy impone
el Canal a la industria maritima, para aprovechar la pujante demanda de
carga y comercio que se prevé y para mantener al Canal competitivo y en
crecimiento, adicionandole valor a la ruta de Panama, la ACP propone el
programa de inversiones que antecede, disefiado para aumentar la capa-
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cidad del Canal mediante la incorporacion del tercer juego de esclusas.
La necesidad de ampliar el Canal responde al crecimiento proyectado en
el comercio maritimo en la ruta de Panama y representa, ademas, una
oportunidad — de poder atraer los buques mas grandes — para hacer mas
eficiente, mas competitivo y mas rentable al Canal.

IS
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